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MONNAIE D'OR AVEC BILLON D'ARGENT RÉGULATEUR, 
PRI NCIPES PROi?OSÉS A LA CON FÉREN CE ~IO NÉTA!RE rr -Tim NATIONALE 
POUR LA PROROGATION DE L'UNION LATINE (1) 
PAR 
M. LÉON WALRAS, 
Professeur à l'Académie de Lausanne. 
L'échéance prochaine de la convention du 23 décembre 1865, qni a 
constitué l'Union latine (2), et la réunion à Paris d'une conférence pour 
discuter et arrètei- les conditions de sa prorogati on m'engagent à re venir 
sur un systi:'me monétaire que j' ai exposé d'une façon très concise, mais 
suffisamment explicite pour les hommes de science, à la fin du mémoire 
intitulé : J'liéorie niatltématiq1te clit binietallisnie, publié dans le Joitrnal 
cles Économistes de décembre 1876, mai 1881 et octobre 1882, et repro-
duit dans ma J'ltéorie rnatllématique de la ricltesse sociale, lequel système 
consistèrait dans « le monométallisme-or combiné avec un billon d'arg ent 
distinct de la mannaie dìvìsionnaire et qu'on introduirait dans la circu-
lation ou qu'on ·en retirerait de manière à ce que le prix de l'étalon mul-
tiple ne variàt pas ». Trois éléments concourent à déterminer la valeur 
du métal qui est la marchandise mannaie : 1 ° l'utilité de ce métal comme 
rnarchandise; 2° son utilité comme monnaie, autrement dit, le chiffre de 
la circulatiori à desservir; 3° sa quantité totale. L'augmentation ou la 
diminution des deux premiers éléments fait aug rnenter ou diminuer 
la vaieur; l'augmentation ou la diminution du troisième élément fait 
diminuer ou aug menter la valeur. Par conséquent, sì l'une qu l'autre 
utilité aug mente, ou si la quantité <liminue, on ìntroduira du billon 
spécial dans la circulation, de façon à suppléer en partie le métal 
monnaie et à lai sser en mème temps assez de métal à l'état de marchan-
dise; si l'une ou l' autrc utilité diminue, ou si la quantité augmente , on 
retirera du billon spécial de la cfrculation, de façon à céder en 
partie la place au métal monnaie et à ne pas laisser non plus trop de 
métal à l'état de marchandi se. Ainsi l'on arrivera à régler la variation 
(I) Ce t.ravail a été communiqué à MM. les délégués à la Conférence qui a dù se 
réunir à Paris le 25 novembre dern ier -
('1) Voir !es articles de IvL VAN DER R EST, t . Xlll , p. 5, 268. 
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de valeur <le la monuaie. J'exposerai de nouveau ce systbme en le 
faisant d'une façon plus complète et. plus access.ible, j'en mettrai, s'il 
se peut, le principe hors de contestation, enfin , j'en développerai la 
conclusion pratique applicable aux circonstances actuelles. 
J e ne me dissimule pas que le but seul de .mon système, tel que je 
l'avoue, le fera condamner par la plupart des économistes, soit mono- , 
métallistes, soit bimétallistes. De ceux-ci, j' ai déjà laissé eptrevoir que 
l'objection ne serait pas recevable : présenter l' étalon bimétallique à 
l'adoption dn monde entier comme possédant une plus grande fixité de 
valeur que les étalons monométalliques, c'est accorderà chacun le droit 
qu'on prend soi-mème de chercher la plus g1;andc fixité possible de valem 
de l'P-talon monétaire. Mais, avec les monométallistes , je dois accepter 
la discussion . « La valeur, <liront-ils, est un fart relatif. Q'uand le prix 
du blé en argent s'élève <le 20 à 25 centime~, soit de 1/5 à 1/4 <le frane 
( demi-décagramme) la· livre (demi-kilogramme), le prix <l e l'argent en 
blé s'abaisse, par cela mème, Ile 5 à 4 livres le frane; et il n'y a pas de 
raison pour dire que la valenr clu blé a augmenté d'un quart sans · dire 
en mème temps que la valeur de l'argent a diminué d'un cinquième. 
A proprement parler,la valeur du blé en soi, la valeur Je l'argent en soi 
~ont <les choses qui n'existent p~s'; et il n'y a pas lieu, par conséquent, 
<l' en poursuivre la fixité ni d'en régler la variation. » J 'accorde le point 
de <lépart, mais non pas la conséq uence, et je me fais fort de montrer à 
ceux <l'entre rnes lecteurs qui voudront bien me suivre avec un peu 
d'attention que cette conséquente n'est pas· 8i nécessaire qu'ellè en 
a l'air . 
Il est bien certain qu'à proprement parler, il n'y a pus de valeur.:;: il 
n'y a que des rapports de valeur ou des prix. :Mais j'ai démontré dans 
mes Éléments cl'économie politique Jntre, ou dans les quatre premier.3 
mémoires de ma Tliéorie 1nat!i.é?natique de la riclwsse socicde qui les 
résument, que ces rapports de valeur ou ces prix: étaient mathématique-
ment égaux aux rapports des ùitensités cles dern iers besoins satisfctits ou 
des 1·aretés chez cbacun des consommateurs. Dans les deux: premiers 
mémoires, j'ai démontré que cette égalité a lieu dans l'échange de deux 
marchandises puis dans l'échange ·d'un nombre quelconq ne de marchan-
dises entre elles. Dans les deux derniers, j'ai démontré gu'elle persi:,te à 
travers toutes les complications de la production et de la capitalisa-
tion, et qu'elle s'applique aux services producteurs comme aux: pro-
cluits. On va voir, par l' ex:emple de la question de la monnaie,comment 
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. la substitution du rapport des raretés au rapport des valeurs, en livrant 
à notre discussion des éléments absolus au lieu d'éléments relatifs, nom 
fournit la solution des plus importautes questions économiques. 
Ainsi, chez chaque consommateur, lors du prix de 20 centimes, 
l'intensité du.dernier besoin satisfait de blé était à l'intensité du de~nier 
besoin satisfait d'argent camme 1 est à 5. Et, lors du prix de 25 centimes, 
cette intensité du dernier besoin satisfait de blé est à l'intensité du 
dernier besoin satisfait d'argent camme 1 est à 4. Or, chacun des termes 
de ces deux rapports existe en soi. On conçoit parfaitement, pour 
chaque consommateur vis-à-vis de chaque marchandise, des besoins 
d'intensité décroissante depuis le besoin plus ou moins intense qui 
sollicite la première unité ou fraction d'unité de la marchaudise, alors 
qu'on n'en a pas encore consommé du tout, jusqu'au besoin nul, appelé 
satiété, qu'on ~prouve après qu'on a consommé de la marchandise à dis-
crétion. Cette conception devient tout à fait claire par l'établissement des 
courbes ou fonctions d'utilité ou de besoin telles que Gossen, Jevons et 
moi les avons posées. Par conséquent, on conçoit très bien aussi que, 
le rapport des intensités des derniers besoins satisfaits de blé et d'argent 
ayant passé de • 1/5 à 1/4, ce puissent etre ou bien les intensités des der-
niérs besoins satisfaits de blé qui out augmenté de 25 p. c., les raretés 
d'argent n'ayant pas changé, ou bien les intensités des derniers besoins 
satisfaits d'argent qui out diminué de 20 p. c., les rareté;; de blé 
étant restées le~ memes. Dans le premier cas, chacun s'arrete sur 
un besoin de blé un peu plus intense qu'auparavant; dans le second 
cas, chacun s'est un peu rapproché de la satiété en ce qui concerne la 
consommation de l'argent. Or, on peut convenir que, dans le premier 
cas, on dira que la valeur du blé a augmenté de 25 p. c., celle de 
l'argent n'ayant pas changé, et que, dans le second cas, on dira que la 
valeur de l'argent a diminué de 20 p. c., celle du blé étant restée la 
meme. 
Pour simplifier, on peut d'ailleurs faire, en ce qui concerne les inten-
sités des derniers besoins satisfaits on les raretés, ce qu'on fait en ce qui 
concerne les tailles. Quand on dit que, dans un pays, « la taille des 
habitants a augmenté on diminué », on entend parler de la taille · 
moyenne d'une génération comparée à la taille moyenne d'une autre 
génération. De meme, q uand on dira q Ùe, sur un marché, « la rareté 
d'une marchandise a augmenté ou dirninué ;, il serait entendu qu'il 
s'agit de la rareté moyen ne de cette marchandise à une certaine époque 
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comparée à sa rareté moyenne à une autre époque. En ce sens, on 
pourtait énoncer camme une assertion vraie ou fausse, mais qui serait 
comprise par tout le monde, que, « depuis un demi-siècle, l'intensité 
moyenne des derniers besoins satisfaits de blé n'a pas varié, tandis que 
1a rareté moyenne de l'argent n'est plus que 1es quatre cinquièmes de ce 
qu'elle était il y a cinqnante ans ». Supposons ainsi, pour un instant, 
ces raretés moyennes directement mesuraòles et soient, d'une façon 
générale, deux marchandises (A) et (B).Si la rareté moyenne de (A) a été 
multipliée par a, (cx étant plus grand ou plus petit que 1), si la rareté 
moyenne de (BJ a été multipliée par ~. (~ étant aussi supérieur ou infé-
rieur à l'unité), on peut démontrer rnatbématiquement que le prix de . 
(A) en (B) a été multiplié par a/~ et celui de (B) en (A) par ~/cx. On 
convient dès lors de dire, en substituant le mot de valeu1· au mot de 
r11,rete, que, dans ces changements de prix, la valeur de (A) a été multi- . 
pliée par cx et c
1
elle de (B) par~- Ainsi, en, définitive, sous cette expres-
sion inexacte de « variation de la .valeur d'ùne marchandise », il y a 
une idée juste qui consiste à considérer les circonstances d'utilité et de 
quantité inhérentes à cette marchandise qui ont amené la variation de 
son prix en toutes les autres ou du prix de toutes les autres en elle. 
La mannaie n'a pas de rareté; rious n'avons .pas un besoin direct; e't 
d'intensité décroissante avec la consommation, du métal mannaie, mais 
seulement du métal marchandise. Mais le métal précieux tend de lui-
méme, ~ous le régime du monnayag·e non restreint par l'État pour le 
compte des particuliers, à avoir la méme valeur camme mannaie que 
camme marchandise. Il suit de là que concevoir la mannaie car~me ne 
variant pas ou camme variant régulièrement de valenr, c'est cancevair 
le métal précieux camme ne variant pas ou camme variant régulière-
ment de rareté moyenne, et que poursuiv·re la fixité aula régula.rité de 
variation de la valeur de la mannaie, c'est poursuivre la fixité ou la 
régularité de variatian ùe la rareté mayenne du métal précieux. Cettc 
paursuite est-elle impassible et chimérique? « Éviclemment, dirant nas 
adversaires. Ces inten:;ités des derniers besoins satisfaits, ou ces raretés, 
telles que vous !es avez définies, ne sant pas, camme vous l'avei 
sµpposé, des grandeurs appréciables. Comment donc en prendre la 
moyenne? Comment savair si cette mayenne es t plus petite au plus 
grande à un moment qu'à un autre? Camment, par conséquent, la fixer 
ou la faire varier suivant telle 9u telle règle? » Eh bien, cette difficulté 
n'est pas plus in surmontable que la précédente. 
S'il existait, par hasard, une marchandise qui naturellement fut de 
rareté fìxe, que cette marchandise fut ou non la marchandise mannaie 
elle~méme, la difficulté ·serait résolue; car il suffirait de faire en sorte 
que le prix de la mannaie en cette marchandise, ou le prix de cette 
marcbandise en la mannaie, ne varifLt pas on variat régulièrement pour 
que le rapport des raretés ne vai'iàt pas non plus ou variàt régulièrement 
aussi. Et c'est à quoi l'un arriverait en agissant sur . les quantités 
respectives de rnétal marchandise et de métal mannaie. Si, par exemple, 
le blé était par nature de rareté fi xe, il suffirait de faire en sorte que le 
prix du blé ·en argent demeuràt de 20 centimes pour que la rareté de 
l'argen t ne variàt pas; et il s1:1ffirait de faire en sorte que le prix du 
blé s'élevàt de 20 à 25 centimes pour que la ;rareté de l'argent s'abaissàt 
de 20 p. c. Or, précisément, il y a des raisons pour croire que le blé est 
par nature de rareté fixe, du moins si l'on considè_re d'assez longues 
périodes de temps. Le blé est une rnarchandise telle q u'une certaine 
quantité donnée nous est à la fois nécessail'e et suffisante, parce que 
c'est une substance alimentaire essentielle à notre nourriture mais 
insipide et qu'on ne mange que par néce;;sité et non par plaisir. En 
avons-nous moins qu'il ne nous en faut, l'intensité du dernier besoin 
satisfait est très grande et le prix très élevé ; il y a excédent de la 
rnortalité, et la rareté diminue. En avons-nous plus, l'intensité du de_rnier 
besoin satisfait est presque nulle et le prix insignifiant; il y a excédent 
do la natalité, et la rareté augrnente . Une étude spéciale de la courbe 
d'utilité du blé, des éléments et des caractères principaux de c'ette 
courbe, serait, on le voit, infiniment précieuse pour l'étude de la question 
de la mannaie. L'économie politique p~re s'enrichera sans doute· un jour 
de cette étude· déjà commencée par divers auteurs et que je n'ai pas le 
temps de faire ici. Je constate seulement en passant qu'on aurait vrai-
semblabl P.ment une rnlution très approcbée du problème de la fìxité ou 
de la régularité de variation de la valeur de la mannaie si l'on obtenait 
la fixité ou la régularité de variation du prix du blé en la mannaie. 
Que si le blé n'était pas de rareté naturellernent fixe, il y aurait la 
soluti on de M:. Cournot, que j' ai mentionnée dans mon mémoire sur la 
Théorie mathématique du uirnétallisrne. Supposons que, dans le mouve-
ment général de variation d~s prix qni se serait effectué d'une époque à 
une aut re, les prix d'un certain nom bre de marchandises en mannaie · 
auraient tous rnrié proportionnellernent, ce qui revient à dire que les 
prix de ce3 rnarr.handises les unes en les autres seraient restés les mémes. 
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Il y aurait • alors deux hypothèses à faire. Ou bien Jes raretés de ces 
marchandises auraient, par un hasard singulier, toutes varié propor-
tionnellement; ou bien, chose plus nature11e et plus vraisemblable, toutes 
ces raretés ser:,tient restées les mémes, et ce serait Ja rareté de la 
rnarchandise mannaie qui aurait seule varié en sens inverse. La seconde 
hy:pothèse serait d'autant plus près d'équivaloir à une certitude que !es 
marchaHdises en question seraient plus nombreuses. Supposons que les 
J)rix de ces marchandises eussent tous augmenté de 25 p. c., on tiendrait 
pour cer1ain que ce serait Ja rareté et la valeur de Ja marchandise man-
naie qui auraient. diminué de 20 p. c., et on agirait en conséquence sur 
la quantité de la mannaie. Ainsi, la difficulté de trouver une marchan-
ùise de valeur, c'est-à-dire de rareté, fixe se ramène à celle de trouver un 
grand nombre de marchandises ayant toutes haussé· ou baissé de prix 
dans Ja mème proportion. C'est affaire aux statisticiens d'en fournir la 
liste. 
J'ai mentionné également, dans mon mémoire sur le bimétallisme, 
la combinaison de l'étalon multiple exposée par Jevons dans son ouvrage 
sur La mannaie et le rnéca1iis1ne de l' écliange d'après Lowe et Poulet 
Scrope età Jaquelle il adhère très formellement. Dans les idées de ces 
auteurs, on prendrait une certaine quantité d'un certain nombre , de 
marchandises d'une qualité aussi _bien déterminée que possible: froment, 
fer, coton, sucre, thé, etc. La quantité totale de ces marchandises serait 
l'étalon multiple; et si, entre le moment de la conciusion d'un contrat 
et celui de son échéance, le prix de cette quantité totale avait haussé 
ou baissé, le créancier pourrait réc1amer une augmentation ou devrait 
subir un diminution correspondante sur Je montant de sa créance. Dans 
mon système, au Jieu de décréter ces augrnentations ou diminutions de 
créances, on agirait, comme je l'ai dit dans mon mémoire et cornme je 
l'ai rappelé au début de cet article, sur la quantité de mannaie en circu-
. Jation « de manière. que le prix de l' étalon multiple ne variàt pas · ». 
Cette façon de rég1er Ja variation éle valenr de la mannaie sur la varia-
tion de valeur de l' étalon multiple me paralt, quant à moi, tout à Ja 
fois la plus simple et Ja plus rationnelle. La désignàtion d'un certain 
nombre de marchandises de consornmation très courante et la consta-
tation de leurs prix n'ont rien, évidemment, d'impossible. D'autre part, 
si l' on y réfléchit, on verra que cette manière de fai re consiste non pas 
à maintenir la marchandise mannaie de rareté et de valeur fi xe, mais à 
lui fair prendre une variation de rareté et de valeur égale à la variation 
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moyenne de :rareté et de valeur des marchandises les plus importantes. 
Or, c'est bien là ce qui doit avoir lieu. Le progrès.de la production écono-
mique s'efforce d'amener _ et arnène effectivement la réduction de plus 
en plus considérable des intensités des derniers besoins satisfaits, ou 
des raretés, des produits; il aura atteint ses dernières limites lorsque nous 
aurons tous de tout à discrétion. Il n'y a aucune raiso_n ponr ·que la 
rnarchandise monuaie soit soustraite à cette loi; et, puisqu'elle' achète 
toutes les autres marcbandises , il y a tonte justice et tout intéret à ce 
que son pouvoir d'acquisition soit toujours le merne. 
Quoi qu'il en soit t cet égard, et à q'uelque combinaison qu'on 
s'attache, le moyen de régler la variation de valeur de la mannaie est 
toujours le meme; c'est d'instituer, à coté de la mannaie d'or, qui sera 
la mannaie proprement dite, un billqn spécial d'argent dont l'État aug -
rnentera ou diminuera la quantité suivaut les circonstances. La rareté et 
par suite la valeur de la mannaie tendent-elles à passer au delà de la limite 
qu'on veut leur assigner, on augmente la quantité du billon spécial, ce 
qui permet la. démonétisation d'une certaine· quantité d'or et réduit la 
rareté et la valeur de la marcbaudis~ mannaie. La rareté et par suite la 
valeur de la mannaie tendeut-elles à res ter en deçà dl:) la limite, on dimi-
ù ue la quantité du billon spécial, ce qui amène le monnayage d'une 
certaine quantité d'or et accrolt la rare té et la valeur de la marcbandise 
mannaie . En fait, si aucune circonstance exceptionn elle, et de .nature à 
provoquer une forte crise de hausse ou de Laisse des prix, ne se produi-
sait, l'intervention de l'État se réduirait à presque rien. Et, si une telle 
circonstance se produisait, on serait en mesure de conjurer la crise et 
cl'éviter des catastrophes . Un éconorniste et statisticien italien très 
émiuent, à qui je développais ce sys tème à Rome, le l 0 ' mars 1883, 
:M. le profe,:seur Messedaglia, le résumait ainsi : « Etalon d'or avec 
frappe limitée cl'argent . » Je trouve dans un e brochure de M. Tullio 
:Martello, L' Inte1Tegno monetario in Italia dopo l'abolizione del biglietto 
foconvertibile , une lettre de M. Magliani, ministre des finauces, datée 
du 17 mars suivant, qui l'indique comme pouvant, aussi bieu que le 
bimétallisme universel à 15 1/2, résoudre la question monétaire et qui le 
défìnit en ces termes : « :Monometallismo aureo con larga couiazic,ne 
d'argento reg·olata mediante convenzioni internazionali .» S'il faut à 
111011 tour l' exprirner en une formule frappante, je dirai : llfònnaie cl'o1· 
avec donble billon cl' argent : 1m billon clivisionnafre et un billon rég1t-
lateur. 
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· Ce système, qui investit l'État des fonctions de modérateur des prix 
au moyen d'une action à exercer sur la quanti té de la monnaie, est 
·entièrement ·opposé à la tendance, actuellemfnt dominante ·dans l'éco-
nomie politique française, de fa.ire intervenir rÉtat le moins possible. 
Je ne partage pas, quant à moi, cette r épulsion pour l'int.ervention de 
l'État et j'att~nds patiemment qu'on fasse appel, en cette matière, à des 
définitions rigoureuses et_à des démonstrations scientifiques plutòt qu'à _ 
àes plaisanteries assez faciles et quelque peu rebattues. Je reçois tous 
!es mois, depuis plusieurs années, et j' a i encore reçu le mois dernier, 
une liste des questions proposées a_ux discussi9ns de la Société d'éco-
nomie politique de Paris et parini lesquelles il s'en trouve qui devraient 
nous pénétrer tous d'une modestie salutaire à l'endroit du degré d'avan-
cement de notre science; par exemple, celles-ci : - 8. « L'économie 
poli tique e~t-elle distincte de la morale, du droit et de la politique? » 
- 9. « Quelle est , en économie politique, la limite des attributions de 
l'État? » Que les écrivains qui se plaisent à railler l'État et son inter-
vention dans les affaires veuillent bien discuter et vider la seconde de 
ces deux questions à la Société d'économie politique de Paris; ils nous 
auront r endu un sérieux service, car ils auront fait, en principe, tonte 
l'éconornie politique appliquée. Pendant qu'ils y seront, qu'ils veuillent 
bien aussi nous dit-e « quelle est, en politique, la limite des attributions 
de l'État 1>, ils auront fait, en principe, tonte la science sociale . En 
attendant, l'économie politique appliquée et la science sociale sont en 
suspens, et chacun demeure libre de consulter ses impressions et de 
suivre son senti~nent. Je trouve, quant à moi, qu'en France, l'État 
s'acquitte au moins.aussi bien de la U1che de nous fournir une monnaie 
de bon aloi que l'inùustrie pr ivée de celle de nous approvisionner 
d'étoffes -de laine sans mélang'e de coton. Et, quand il n'y réussirait pas, 
il me semble qu'il n'y aurait pas lieu d'ériger ]a maladresse de l'État 
français en incapacité de l'État en général pour le dépouiller de ses 
attributions. La monnaie est une affaire d'État et, qui plus est, une 
affaire internationale, et les États de l'Uniou latine feraient aussi bien 
de s'entendre pour prévenir des crises monétaires que pour se préserver 
du choléra, s'il y a mo yen . Toutefois, je me rends parfaitement compte 
de l'impossibilité de lutter conire le courant général des idées, et, s'il 
·s'agissait de faire pénétrer de toutes pièces mon système dans la pra-
tique, je ]aisserais ce soin à mr.s arrière-neveux. Heureusement, ce 
système existe et fonctionne; il n'y a pas à le fai re accepter, il suffi.t 
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d'obtenir qu'on n'y reconce pas. Peut-etre, dans ces conditions, lé 
succès sera-t-il plus aisé; en tous cas, la tentative est plus séduisante. 
Le système monétaire qui régit l'Union latine est un Protée. Fondé 
sur la base de l'étalon d'argent, il est devenu le birnétallisme le jour où 
l'on a décidé de frapper des pièces d'or de poids fixe et d'une valeur en 
argent déterminée; mais le bimétallisme lui-meme a cessé d'exister 
depuis la limitation de la frappe des écus d'argent en 1874 et sa suspen-
sion complète en 1878. Depuis lors, et quoi qu'en <lise le texte de la loi, 
l'unité monétaire est fournie non par l'argent, mais par l'or. En effet, 
l' or étant le seul métal dont le monnayage se fosse sans restriction par 
-l'État pour le compte des particuliers, est aussi le seul qui ait nécessai-
rement la meme valeur com me marchandise et com me monnaie; il est 
le seul rnétal mannaie. Quant à l'argent, dont iòn a suspendu la frappe 
précisétnent parce qu'il y avait bénéfice à en faire monnayer des quan-
tités considérables, il a plus de vàleur comme monnaie que comme 
marchandise ; c'est un billon qui ne saurait fournir l'unité monétaire. 
Le Journal des Écononiistes du mois d'aoùt 1876 contenait une lettre 
de M. Uon intitulée : La pièce de cinq Jrancs en a1·gent mnt tonjours 
cinq Jrancs, et où l'auteur entendait démontrer sa tbèse par cette raison_ 
que la pièce en question contenait toujours 25 grammes, c'est-à-dire 
cinq fois 5 grammes d'argent à 9/10 de fin, et que, aux termes de la loi, 
le frane était un poids de 5 grammes d'argent à 9/10 de fin. Sans doute. 
Il est pourtant certain que la loi de germina! an xr, qui a institué la 
pièce d'or de 20 francs, à la taille de lt>5 au kilogramme, a créé, à còté 
dujranc d'argent de 5 grammes, unj1·anc d'o1· de 10/31 de gramme à 
9;10· de fin, et que si, aujourd'bui, légalement, ces deux francs se valent, 
commercialement, le seconcl vaut plus que le premier. Eti• 1876,: d'après 
un tableau que j'ai sous les yeux, le prix de l'or en argent fut en 
moyenne de 17 gr . 83 sur le marcbé des métaux précieux. Si donc, au 
moment où écrivait M. Léon , avec 17 gr. 83 d'argent on avait 1 gramme 
d'or, avec 25 grammes d'arg·ent on avait 1 gr . 40 d'or au lieu de 1 gr. _60 
qui font !es cinq francs d'or. Et ainsi il e.st certain que !es 25 grammes 
d'argent, qui légalement valaient 5 francs d'or, n'en valaient com-
mercialement que 4. 375. M. Léon a beau répéter, avec tant de gens, 
que la valeur de la. monnaie ne dépend pas de la volonté du légi;;lateur, 
]es faits luì pronvent surabondamment le contraire. Le législateur peut 
parfaitement. faire du billon, et il en fait tous lesjours. Nous sontiendra-
t-on que le lég·islateur ne peut donner au cuivre ou au nickel une valeur 
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de convention? Eh bien, ce qu'il a fait pour le cuivre ou le nickel, il l'a 
fait pour ·l'argent le jour où il a décidé qu'il limiterait à son gré la 
frappe de,l'arg·entcomme il limite à son gré celle du cuivreou du nickel. 
L'argent n'est clone plus, très certainement, qu'un billon, aussi bien 
sous la forme des écus a~ ti tre de 9/1 O que sous la forme des pièces de 
monnaie clivisionnaire au titre de 835/1000. Il est clair, en outre, que 
c'~st, grosso 1nodo, un billon régul-ateur, c'est-à-dire un billon sur la 
quantité duquel on agit en vue d'obtenir une certaine stabilité cl~ la 
valeur de la monnaie par rapport aux rnarchandises, ou de la valenr des 
marchandises par rapport à la monnaie, c'est-à-dire cles prix. Lorsqu'on 
a limité la frappe des écµs en 1874, lorsqu'on l'a complètement sus-
pendue en 1878, c'est parce qu'on a vu qu'en suite de circonstances 
diverses une quantité consÌdérable de liµgots d'argent allaient venir se 
faire transformer en écus, et qu'en conséquence la mannaie serait dépré-:-
cjée et les marchandises renchéries. On a bien fait, et l'on ferait bien 
encore d'agir dans le mème sens ou d'agir en sens contraire, je veux dire 
<le retirer des écus de la circulation ou d'y en ajouter, selon que la quan- · 
tité d'or se troùverait ou surabondante ou insuffisante; et c'est seulement 
ainsi qu'il faudrait donner satisfaction soit aux monométallistes, soit 
·aux bimétallistes. Les monométallistes, on le sait, affirment à p1·iori 
l'abondance de l'or. Selon eux, !'or de plus en plus abondant, combi!1é 
avec le développement des paiements par cornpensation, doit suffire à 
desservir la circulation. La quantité d'écus qui subsiste actuellernent 
est, en conséquence, inutile, et l'on devrait la démonétiser. Eh bien, que 
l'on nous prouve l'exactitude de ces vues en nous montrant clairement 
et par une statistique judicieuse qu'une hausse générale des prix se pro-
duit de jour en jour, et nous nous adresserons à la prochaine confé-
rence monétaire pour qu'elle décide de retirer des écus d'argent de la 
circulation. Les himétallistes, eux, suivent la métbode bistorique et 
iuductive. L'histoire leur enseigne que l'or et l'argent se sont toujours 
suppléés l'un l'autre, chacun de ces deux métaux étant abondant 
oli rare selon que l'autre était rare ou abondant, et l'induction 
leur permet •cle conclure qu'il continue1:a d!en ètre ainsi dans tous 
les temps. Don e, l' or et l'argent doi vent tous deux è tre monnaie; les 
écus que l'on a refù sé de frapper nous font cruellement défau t, et 
l'on devrait s'empresser de le;; monnayer. C'est à merveille; mais, si 
toute cette théorie a quelque fondement, on doit s'en apercevoir à la 
baisse des prix; qu'on nous fosse 1oucher cette baisse du doigt, et nous 
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pèserons sur les décisions de la conférence pour qu'elle remette des écus 
d'argent dans la circulation. Cette manière de procéder est la seule qui 
soit prudente et sage; elle s'est imposée et elle continuera de s'imposer 
au x. hommes d'État, en dépit des systèmes exclusifa, par la force des faits 
et par l'importance des intéréts en présence . Les monométal1iste.3 s'inté-
ressent aux créanciers; mais les débiteurs ne se laissent pas ainsi sacri-
fi er, et ils ont raison. Les bimétalli stes plaident la cause des producteurs; 
mais les consommateurs réclarnent, '.et à juste titre. Pourquoi démoné-
tiser subiternent ce qui reste d'écus, au risque d'une baisse considérable 
des prix qui ruine les entrepreneurs, au lieu de le faire peu à peu, au 
fur età mesure que l'abondance de l'or le permettra? Et, pourquoi mon-
nayer tout d'un coup l'a.rgent libremen t, au risque d'une hausse énorme 
qui mettra dans la gène les propriétaires, les rentiers, les travailleurs, 
les fonctionnaires, au lieu de le faire prog-ressivement et dans les pro-
portions req uises par le dé veloppemen t des transactions? Et si l' or 
n'abonde pas et que le cLiffre des transactions reste stationnaire, pour-
quoi ne pas rester dans le statn quo? Aiusi, la seule chose à fair e, c'est 
de coustater avec le plus g rand soin la hausse ou la baisse ou la con-
stauce des prix, et de dim inuer ou d'aug-mente1· ou de laisser telle que11e 
la quantité des écus d'argent; c'e,,t, ·en un mot, de faire désormais ration-
nellement ce que, jusqu'ici, on a fait empiriquernent. 
Assurément, cela n'est pas une chose facile. Dérnèler d'ahord le mou-
ve rneut de hausse ou de bais;;e à long ue période de:=: pri x des marcban-
_di ses so us les mouvements journaliers occasionués par les circonstauces 
de la production et de la consommation est u ne opération qui demaude 
du 1emps et du soin. Démèler ensuite, dans ce mouvement de hausse 
ou de baisse à lang ue période, ce qui vieut de causes iuhérentes à la 
marchandise elle-mème et ce qui vieut de causes inhérentes à la mon-
naie, par les procédés que j 'ai indiqués, est une autre opération égale-
ment longue et délicate . Mème dans la combiuaison de l' étalon multiple, 
qui paralt la pl us simple et la plus facile, il y a une opération préli-
minaire qui peut offrir des co mplications et des diffic ultés : cell e de 
l'établissemeut de l' étalon. Mais tout cela n' est pourtant pas impossible. 
Il eu sera de ces opérations économiques et statistiques com me il en est 
des opérations astronorniques qui, simples en théorie , sont très corn-
pliquées dans la pratique. Mesurer les dist ances respectives des corps 
célestes est une opération qui souveut, eu principe, co nsiste dans une 
t riangulation, mais qui presqu c touj ours, eu réali té, ne ·s'effectue à 
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g-mncl'peine que d'une façon plus ou moins ap,proximative. Pourtant 
on y arri ve Il en sera de méme pour le calcul des variations de valeur. 
Quand la théorie des prix sera une théorie scientifique comme !'astro-
nomie; quand les bureaux statistiques seront, suivant une autre expres-
sion de M. Messedaglia, « des observatoires de prix », la détermination 
de la quantité de billon régulateur d'argent à mettre ou à laisser dans la 
circulation se fera d ' une façon très su:ffisamment rigoureuse, beaucoup 
plus rigoureuse en tout cas qu'elle ne se fait actuellement; car il nefaut 
pas oublier qu'elle se fait déjà. Tout semble indiquer que nous appro-
chons de ce moment. On trouve dans le dernier volume de feu W. Stanley 
J evons, publié par sa veuve avec l'aide de son sucèesseur au Collége de 
l'Université de Londres, M. H . S. Foxwell, sot:1s le titre de I ntestiga-
tions in cu1·rency and finance, et qui est un recueil d'anciens articles 
relatifa aux variations des prix et à celles de la valeur de la mannaie, 
le.3 essais les plus intéressants de discussion de ce~ sortes de qnes tions. 
D'autr~ part, j'ai rapporté de Rame des planches inédites de statistique 
des prix que m'ont l'emises MM:. Bodio, direc,teur, et Perozzo, inspecteur 
de la statistique du royaume d 'Italie, et qui sont une tentative très re-
rnarquable de représentation graphique des rnouvemerits des rnarchés. 
Que l'économie politique soit de plus-en plus soustraite à la phraséolog-ie 
pour étre poussée dans cette vaie de précision et d'analyse , et nous 
sortirons du chaos monétaire où nous sommes. 
Au surplus, que ce moment vienne plus ou moins tot, J7essentiel à 
présent serait purement et simplement de nous y acheminer ou, tout 
au moins, de ne pas nous en éloigner. Pour cela, la future conférence 
rnonétaire de~rait proroge r l'Union latine sur les ba~es suivantes : 
L'unité monétaire est' le FRANC, soi t les 10/31 de l gram,me d'or au 
lili"e de 9/10 de fin. 
- La 1110NNAIE se conipose de pièces d'or de 5, 10 et 20 frnncs. Ces 
pièces sont f ·rappées par l'Etat sui" la demande cles particuliers. La 
fJ·appe n'en peut étre ni suspenclue, ni limitée. 
l ndépendamm ent de la mannaie d'or, il y a un double B ILLO N 
d'a1·gent : 
l 0 Un billon DIVISIO NNA IRE composé clepièces d'argent de 2.5, 5 et 
IO grammes au titi·e de 835/1000 de fin, d'une valeur nominale de 
1/2, 1 et 2 francs; 
2° Un billon RÉGULATEOR composé d'écus, soit de pièces d'a1··gent de 
25 gra11i1nes au titre de 9/10 de fin, d'une valeur nominale.de 5 / 1·anc,0 • 
Ces pièces d'argent sont fr-appees par l'Etat. La quantilé de pieces 
qui poiirra élre .émise par chacun des Etats co1nposant l' Union latine 
sera cléterminée par des conventions inteTnationales. Elle le sera, en 
ce qui conceTne le billon clivisionnaire, en raison des besoins de la 
cù·culation pour les petits paiements, et, en ce qiti conce?"ne le billon 
régulateur, en vue d' assure1" la 'cariatio'n réguliè1·e de la valeu1· de la 
mannaie. Chacun cles Etats de l' Union profitera du bénéfice et sup-
portem la pe1"te à [aire par· l'émission et par le retrait du billon. 
A ces dispositiom, j'en ajouterai une dernière qui rhe tieut à creur. 
A la suite du rnémoire consacré à la Theorie niatliematique dit binié-
tallisnie, il y a, dans ma Theorie mathematiqite de la 1·icliesse sociale, 
un mémoire consacré à la TluJorie niatluhnatique dit billet de banque. Cette 
théorie m'a. couté d'assez longues et attentives réflexi ons; tlepuis que je 
l'ai formulée, j' ai réflécl1i de nouveau sur la question, et je m'attache 
de plus en plus à cette opinion qu'en réalité les émissions de billets de 
banque ne pourraient ètre instantanément remboursées sans un boule-
versemen t social, ni mème instantanément réduites sans une grande gene 
économique. Voici, de cette proposition, une démonstration sommaire 
qui ne sera pas inutile ici. Soit un pays où il ne s'émet point de billets 
de banque et où le crédit de capita! circulant, par escompte d' effets de 
com merce, se fait par l'intermédiaire des banquiers au moyen de dépots 
en compte courant à . courte échéance. Si, clans ce pays, on décide 
d'émettre des billets de banq ue, soit librement, soit en monopole, il est 
certain que les banquiers peuvent rendre aux cléposants ìeur;:; dépots en 
mannaie métallique, et ceus.-ci les enfouir en terre. Toutes les affaires 
se feront gràce aux billets de banque comme elles se faisaient grace à la 
mannaie métallique: les billets de banque seront à la fois les titres 
représentatifs du capi tal circulant et l'instrumeut d' échange; les preneurs 
des billets suppléeront les capitalistes, et !es billets suppléeront la 
mounaie. La seule différence sera que les banquie1's garder
0
ont pour eux, 
au lieu de les remettre aux déposants, les intérèts du capital circulant: 
Maintenant, que !es capitalistes déterrent leur monnaie métallique et 
l'apportent sur le marché, ils pourrout demancler des capitaux neufs 
pour une somme égale. De quelle sorte seront ces capitaux neufs? Ce 
seront des capitaux fixes. Pendant une certaine période de temps que 
j'ai appelée périocle cl'dmission, une certaine quantité de services pro-
d ucteurs sera détourné'e. de la production des objets consommables et 
employée à la procluction de ces capitaux fixes. En mème. temps, la 
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quantité de monnaìe en circulation sera augmentée d'autant. -La période 
d'émissìou terminée, il aura été imrnobìlìsé du capital et mis de la 
monnaie dans la circulation pour le montant de l'émission des billets· 
de banque. Tout cela posé, je demande qu'on m'explique comment on 
pourrait liquider l'émissìon en tout ou partie sans une double crise : 
crise financière par manque de preneurs pour les titres du capi tal circu-
lant, crise monétaire par réduction de la quantité de l'in~trument 
d'échange. Si donc, pour éviter le cours forcé, qui serait le seul moyen 
d'échapper à cette d_ouble crise, les économistes ont eu raison de 
r epousser les expédients socialistes de moùilisation de la terre et des 
capitaux fixes, ils doivent repousser d~ mème la mobilisation du capital 
circulant qui se fait par les billets d_e bnnque. 
En prenant ce parti, les éconornistes cesseraient d'ètre les dupes ·des 
banq ues qui, elles, se rendent très bien cornpte de l'impossibilité de 
rembourser leurs billets en tout état de cause. Qu'on examiue attenti -
vement )es nouveaux billets de la Danque de France, on y trouvera 
toutes sortes de jolies cboses : une grarn rc soig-née, de l'encre bleue, 
la Sagessejixant la Fortmte, etc. , etc .; mais on n'y tronvera pas ces sept 
mot::: qui seraient l'essence mème d'un billet de banque: Il sera payé à, 
vue, au porteur ... D'ailleurs, ce qni est vrai de ces billets qu'on nous <li t 
mais qui ne se disent pas cux-memes remboursables il présenta_tion, ei;t 
encore plus évidemment vrai du billet it cours forcé qui, lui, est fran-
chement représenl ati f de capita] immobilisé; et il estbien cer taiu aussi 
que la suppression du bill et de bauque censé remboursab!e entra1nerait 
la suppression du hillet de banque non rcmboursable, et que la sup-
pression complète de tonte cette mannaie de papier qui tantot appara1t, 
tantòt disparalt pour reparaìtre encore, clonnerai t à la valeur de la 
mannaie métallique une fixité beaucoup plus g-rande. Pour ces raisons, 
je joindrais aux résolutions qui précèdent la clisposition suivante: 
Les États jais{tnt partie de l' Union latine q1ti 'W1tclront siipprimer chez 
eux toute émission de billets d-e banque, seront a,utorisés à jrnpper cles ecus 
d' argent JJOzt?' 1me somme egale à l' excéclent de la circitlation cles billets s1w 
l'encaisse metallique cles banques. 
J 'appel le tou te l'attention de mes lecteurs sm l'occasion qui s'offre 
ainsi de faire servir la quantité considérahle d'argent actuellement dis-
ponible au redressemeut d'une g rosse erreur économique. 
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